












































  (2) 次に，現代会計システムの一般形態を構築するために，評価基準，測定単位，割引
率および資本構成に関して検討し，それぞれの最適な一般形態を論理的に導き出す。
現代会計システムの一般形態はこれらを組み込むことによって形成されることになる。 
  (3) これによって形成された会計システムを現代公正価値会計と命名し，その方法を論
じる。そこでは，現代公正価値会計における企業価値評価を説明し，公正価値貸借対
照表の作成方法および公正価値利益の算定方法について述べる。 
  (4) さらに，この現代公正価値会計を完全に理解するために，これを具体的な数値例に
よって計算する。そこでは，まず公正価値貸借対照表を作成し，次に公正価値利益の
計算を行う。 
















であるが，この基準単位である貨幣単位は必ずしも 1 つではなく，次のように大きく 4 つ
に分けることができる。 
 (1) 名目貨幣単位 
 (2) 一般購買力単位 
 (3) 個別購買力単位 



















資産を取引する，もしくは取引した仮定の相違によって次の 4 つに大別することができる。 
 (1) 取得原価 
 (2) 購入時価 
 (3) 売却時価 












った結果を一表にまとめ，各会計システムに名称を付すと，表 1 のようになる。 
表 1 会計システムの諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
取得原価 
会  計 
購入時価 
会  計 
売却時価 
会  計 
現在価値 
会  計 
一般購買力 





























 そして，これらの各会計システムにおいて算定される利益に名称を付すと，表 2 のよう
になる。 
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表 2 利益の諸類型 
評価基準
測定単位 
取得原価 購入時価 売却時価 現在価値 
名 目 貨 幣 
単   位 
実  現 
利  益 
経  営 
利  益 
実  現 
可能利益 
経 済 的 
利  益 
一般購買力 
単   位 
実  質 
実現利益 





的 利 益 
個別購買力 
単   位 
実  体 
実現利益 





的 利 益 
貨幣収益力 
単   位 
成  果 
実現利益 

























 一般に，公正価値には 2 つの定義がある。第 1 の定義では，公正価値は資産の交換とい
う概念を具体化したものであり，資産の交換条件を表したものである。したがって，それ
らの条件が変われば，公正価値も変わることになる。公正価値は，次の状況のもとで資産










 (5) 両者は平等であり，取引は両者にとって公平に行われる。 
 公正価値の第 2 の定義は，公正価値は，保有することによって将来得ることのできる経
済的便益の現在価値に等しいというものである。これは，近年公正価値概念にとってきわ
めて重要なものとなっており，実際の評価の過程でも，有用な指針となっている。 
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 ここで，各記号はそれぞれ次のことを表している。 




























 (1) 財務レバレッジが高くなるほど，リスク格差は大きくなる。 



















































企業価値                             (5) 



















 測定単位は会計システムにおいて一般に次のように機能する（上野［2005］296 頁）。 
 (1) 測定単位は全体利益を決定する機能を有している。 































































































 現代公正価値会計において企業価値評価を行う場合，まず APV 会計の会計思考を用いて
行うことになる。それは，資本構成の変化を考慮するためである。APV 会計では，企業価
値評価は次の 6 つのステップで行われる。 
 (1) 企業のフリー・キャッシュ・フローを予測する。 







 (6) 上で算定したものに，非事業用資産の価値を加算して，企業価値とする。 
 APV 会計の第 1 のステップは，企業のフリー・キャッシュ・フローを予測することであ
る。これは現在価値会計の場合と同様に行われ，次のステップで行うことになる（Copeland, 
Koller and Murrin［2000］p.233：邦訳 273 頁）。 





 (4) 上の(2)と(3)で作成したケースに加え，異なったシナリオに基づく予測をたてる。 
 (5) 全体として予測に矛盾はないか，戦略レベルの見通しと適合するかをチェックする。
特に，投下資本利益率（ROIC），売上高および利益成長率の予測結果に注意する。 





になる。この場合，D および E は公正価値である。 



































Goedhart and Wessels［2005］：邦訳 上 142-143 頁）。 






















−+ )/1(1継続価値＝                                       (10) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  NOPATT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された税引後営業利益（NOPAT） 
  ｇ＝NOPAT の永続的な期待成長率 
  ROIC＝新規投資に対して期待される投下資本利益率＝NOPAT／投下資本 
  ru＝レバレッジを行わない株主資本コスト（市場関連割引率） 




  支払利息の節税効果＝i×tx                                                 (11) 








+1継続価値＝                                                        (12) 
 ここで，各記号は次のこと表している。 
  iT+1＝予測期間以降の１年目における標準化された支払利息 
  tx＝実効税率 
  ru＝レバレッジを行わない株主資本コスト（市場関連割引率） 
  ｇ＝支払利息の永続的な期待成長率 









 (1) イベント・ツリーの作成 





















































































  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋｛Ｋａｔ－Ｋａｔ-1（１＋ｃ）｝－ＦＣＦ－｛Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1（１＋ｃ）｝ 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1）（１＋ｃ） 
       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1（１＋ｃ） 
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時価に基づいて作成した期首貸借対照表が，表 3 のようであったとする。 
表 3 個別期首貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 


















資 産 合 計 57,775 負 債 及 び 資 本 合 計 57,775 
そして，その時における当企業の予測損益，キャッシュ・フローおよび APV 会計による
企業価値が表 4 のようであったとする。 
 ここでは，売上高，売上原価，販売費および一般管理費が毎年 10％増加すると仮定され
ている。また，減価償却費は毎年 10％減少すると仮定している。運転資本の増減は毎年ラ
ンダムであり，資本支出は 1 年目に 100，2 年目と 3 年目に 50 ずつ増加すると仮定してい
る。支払利息もランダムである。割引率は市場関連割引率を用いており，5.5%と仮定して
いる。継続価値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.93％であり，税引後営業
利益（NOPAT）の成長率を 2％とする。さらに，予測期間以降の 1 年目における NOPAT




























その結果，APV 会計による企業価値は 222,226 となる。 
表 4 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期首） 
 1 2 3 4 5 6 7 
売 上 高















売 上 総 利 益
販 売 費
一 般 管 理 費





























営 業 利 益





























N O P A T
＋ 減 価 償 却 費
営 業 C F
－ 増 加 運 転 資 本























継 続 価 値
割 引 率 （ 5 . 5 ％ ）
現 在 価 値



























支 払 利 息
節 税 効 果
継 続 価 値
割 引 率 （ 5 . 5 % ）
現 在 価 値










































u＝e0.13135＝1.14036684,  d＝e-0.13135＝1/u＝0.87691080 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 5 の
ようになる。 
表 5 企業価値のイベント・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 222,226 253,419 288,991 329,556 375,814 428,566 488,723 557,323
1  194,872 222,226 253,419 288,991 329,556 375,814 428,566
2   170,886 194,872 222,226 253,419 288,991 329,556
3   149,852 170,886 194,872 222,226 253,419
4   131,406 149,852 170,886 194,872
5   115,232 131,406 149,852
6   101,048 115,232


















,  1－p＝0.308082 
 また，当企業は最終予測期間以降いつでも 180,000 で売却できる撤退プット・オプショ
ンを有しているとする。 
これら基づいて，企業価値のディシジョン・ツリーを作成すると，表 6 のようになる。 
表 6 企業価値のディシジョン・ツリー（期首） 
 0 1 2 3 4 5 6 7 
0 243,399 273,488 307,718 346,472 390,192 439,428 494,877 557,323
1  212,187 237,469 266,655 300,047 337,908 380,547 428,566
2   187,105 207,401 231,498 259,842 292,630 329,556
3   169,475 184,268 202,427 225,024 253,419
4   161,573 171,015 181,917 194,872
5   164,508 172,080 180,000
6   172,080 180,000
7    180,000
 これは，まず最初に最終の 7 年度のオプション価値を算定し，それを基礎として，順次
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年度を遡って各年度のオプション価値を計算していく方法で行われる。具体的には，次の
ようにして計算される。例えば，6 年度の 0 列の 494,877 は次のようにして導き出される。 
  {0.691918(557,323)+0.308082(428,566)}e-0.045=494,877 
 また，6 年度の 5 列の 172,080 は，次のように計算される。 
  {0.691918(180,000)+0.308082(180,000)}e-0.045=172,080 
 そして，0 年度の 243,399 は次のようにして計算され，これが当企業の企業価値となる。 
  {0.691918 (273,488)+0.308082 (212,187)}e-0.045=243,399 
 そして，これと表 1 の期首貸借対照表に基づいて当企業の資産構成を示すと，表 7 のよ
うになり，189,874 の「のれん」（自己創設のれん）が認識されることになる。 
表 7 期首資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 243,399
 これによって，リアル・オプション会計による公正価値貸借対照表が作成できることに
なり，これを行うと表 8 のようになる。 
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表 8 期首公正価値貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金










売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 


























APV 会計による企業価値予測をたてたとしよう。なお，そこでの仮定は，表 4 を説明した
ときの仮定と同じであるが，売上高だけは毎年 10％ではなく 12％増加するということに変
更したとする。 
  継続価値の計算に際して，投下資本利益率（ROIC）は 12.78％であり，税引後営業利益
（NOPAT）の成長率を 1％とする。ここでも，予測期間以降の 1 年目における NOPAT が


























表 9 予測損益，キャッシュ・フローおよび企業価値（期末） 
 2 3 4 5 6 7 8 
売 上 高 















売 上 総 利 益 
販 売 費 
一 般 管 理 費 





























営 業 利 益 















N O P A T 















営 業 C F 
－ 増 加 運 転 資 本 






















F C F 
継 続 価 値 
割 引 率 （ 5 . 5 ％ ） 
現 在 価 値 



























支 払 利 息 
節 税 効 果 
継 続 価 値 
割 引 率 （ 5 . 5 % ） 
現 在 価 値 











































u＝e0.11890＝1.126257,  d＝e-0.11890＝1/u＝0.887897 
 これによって，企業価値のイベント・ツリーの作成が可能となり，これを行うと表 10 の
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ようになる。 
表 10 企業価値のイベント・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 284,535 320,460 360,920 406,488 457,810 515,612 580,712 654,031
1  252,638 284,535 320,460 360,920 406,489 457,811 515,612
2   224,316 252,638 284,535 320,460 360,920 406,489
3   199,170 224,316 252,638 284,535 320,460
4   176,842 199,170 224,316 252,638
5   157,018 176,842 199,170
6   139,416 157,018

















,  1－p＝0.336588 
 これによって，企業価値のディシジョン・ツリーの作成が可能となり，表 11 のように表
され，企業価値は 286,519 となる。なお，ここでは最終予測期間以降において 250,000 の
撤退プット・オプションを仮定している。 
表 11 企業価値のディシジョン・ツリー（期末） 
 1 2 3 4 5 6 7 8 
0 286,519 321,230 361,095 406,488 457,810 515,612 580,712 654,031
1  257,286 286,584 321,005 360,920 406,489 457,811 515,612
2   234,725 257,931 286,229 320,460 360,920 406,489
3   221,084 237,428 257,901 284,535 320,460
4   219,102 229,544 240,672 252,638
5   228,483 238,999 250,000
6   238,999 250,000







(1) 当期の掛売上高は 26,500 であった。 
(借) 売 掛 金 26,500 (貸) 売   上 26,500 
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(2) 当期の掛仕入高は 11,153（＝10,653‐5,000＋5,500（5,000 の 10％増））であった。
なお，これを売上原価勘定で処理する。 
(借) 売 上 原 価 11,153 (貸) 買 掛 金 11,153 
(3) 当期の販売費は 3,975 であった。 
  (借) 販 売 費   3,975 (貸) 現   金  3,975 
(4) 当期の一般管理費は 1,855 であった。 
(借) 一般管理費  1,855 (貸) 現   金  1,855 
(5) 負債の利息 800 を支払った。なお，利子引き前の営業利益を計算するために，これを
費用計上せず，利益剰余金勘定で処理する。 
  (借) 利益剰余金    800 (貸) 現   金    800 
(6) 当期の売掛金回収額は 26,147（＝3,525＋26,500‐3,878（3,525 の 10％増））である。 
(借) 現   金 26,147 (貸) 売 掛 金 26,147 
(7) 当期の買掛金支払額は 10,903（＝2,500＋11,153‐2,750（2,500 の 10％増））である。 
  (借) 買 掛 金 10,903 (貸) 現   金 10,903 
(8) 未払法人税 250 を支払った。 
  (借) 未払法人税    250 (貸) 現   金    250 
(9) 配当金 5,393（＝6,193（FCF）‐800（支払利息））を支払った。利益剰余金勘定で処
理する。 
  (借) 利益剰余金   5,393 (貸) 現   金   5,393 
(10) 製造設備 100 を購入した。 
  (借) 製 造 設 備     100 (貸) 現   金    100 
 期末整理事項および整理仕訳は次のようである。 
(a) 期末棚卸資産は 5,500 である。 
  (借) 売 上 原 価 5,000 (貸) 棚 卸 資 産 5,000 
(借) 棚 卸 資 産 5,500 (貸) 売 上 原 価 5,500  
(b) 製造設備 600，事務所設備 500 の減価償却費を計上する。 
  (借) 減 価 償 却 費 1,100 (貸) 製 造 設 備 600 
                   事 務 所 設 備 500 
(c) のれん以外の無形資産の評価差益を計上する。この場合の評価差益額は当企業の成長
率と同じとし，期首の無形資産の 10％とする。 
  (借) コンピュータ・ソフトウェア    25 (貸) 無形資産評価益 2,000 
     企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル      85 
     組 織 的 熟 練 労 働 力  140 
     エンジニアリング仕様書  150 
     特 許 権 1,600 
(d) のれんの評価益 41,963 を計上する。これは，期末のれん 231,837 と期首のれん 189,874
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との差額である。 
  (借) の  れ  ん 41,963 (貸) 無形資産評価益 41,963 
(e) 法人税等 3,567 を計上する。 
  (借) 法 人 税 等 3,567 (貸) 未 払 法 人 税 3,567 
(f) 全体アプローチによる公正価値利益を計算する場合，資本費用 16,308（＝243,399×
6.7％）を計上する。なお，加重平均資本コスト（WACC）を 6.7％とする。 
  (借) 資 本 費 用 16,308 (貸) 資 本 修 正 16,308 
(f ’) 個別アプローチによる公正価値利益を計算する場合，資本費用 3,586（＝53,525×
6.7％）を計上する。 
  (借) 資 本 費 用 3,586 (貸) 資 本 修 正 3,586 
なお，(d)の期末のれん 231,837 は，表 11 および上記の各仕訳に基づいて作成した，表
12 の当企業の期末資産構成から明らかとなる。 
表 12 期末資産構成 
資 産 区 分 公正価値 
正 味 運 転 資 本
土 地
建 物
製 造 設 備
事 務 所 設 備
車 両
コンピュータ・ソフトウェア
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル
組 織 的 熟 練 労 働 力















合      計 286,519
 そして，これらに基づいて，全体アプローチによる損益計算書および個別アプローチに
よる損益計算書を作成すると，それぞれ表 13 および表 14 のようになる。これらはそれぞ
れ，リアル・オプション会計および時価会計による損益計算書である。 
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表 13 全体損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
43,963 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
資 本 費 用 
法 人 税 等 









費 用 ・ 利 益 合 計 70,463 収 益 合 計 70,463 
表 14 個別損益計算書 
費     用 収     益 
売 上 高
無 形 資 産 評 価 益
26,500 
2,000 
売 上 原 価 
販 売 費 
一 般 管 理 費 
減 価 償 却 費 
資 本 費 用 
法 人 税 等 









費 用 ・ 利 益 合 計 28,500 収 益 合 計 28,500 
さらに，全体アプローチによる期末貸借対照表および個別アプローチによる期末貸借対
照表を作成すると，それぞれ表 15 および表 16 のようになる。これらはそれぞれ，リアル・
オプション会計および時価会計による貸借対照表であり，公正価値貸借対照表である。 
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表 15 全体期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金
資 本 修 正











売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 
特 許 権 



















資 産 合 計 294,336 負 債 及 び 資 本 合 計 294,336 
   利益剰余金＝227,899＋33,005－800－5,393＝254,711 
表 16 個別期末貸借対照表 
資    産 負債及び資本 
買 掛 金
短 期 借 入 金
未 払 法 人 税
長 期 借 入 金
社 債
資 本 金
資 本 剰 余 金
資 本 修 正











売 掛 金 
棚 卸 資 産 
土 地 
建 物 
製 造 設 備 
事 務 所 設 備 
車 両 
コンピュータ・ソフトウェア 
企 業 の 実 務 マ ニ ュ ア ル 
組 織 的 熟 練 労 働 力 
エンジュニアリング仕様書 


















資 産 合 計 62,499 負 債 及 び 資 本 合 計 62,499 
   利益剰余金＝38,025＋3,764－800－5,393＝35,596 




適用し，表 4，表 7 および表 12 の各数字を当てはめると次のようになり，この額が正しい
ことが分かる。 
  Ｙａ＝ＦＣＦ＋｛Ｋａｔ－Ｋａｔ-1（１＋ｃ）｝ 
    ＝6,193＋｛286,519‐243,399（1＋0.067）｝ 
＝33,005 
 次に，個別アプローチによる公正価値利益であるが，これには(14)式が適用され，そこに
おける期末資本は表 16 より 54,682（＝15,000+4,000+5,000+5,000+3,586+35,596）であ
り，期首資本は表 1 より 53,525（＝1,500+4,000+5,000+5,000+38,025）であるので5)，次
のようになり，やはり正しいことが判明する。 
  Ｙｓ＝ＦＣＦ＋｛Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1（１＋ｃ）｝ 
    ＝6,193＋｛54,682‐53,525（1＋0.067）｝ 
    ＝3,764 
 さらに，全体アプローチによる公正価値利益と個別アプローチによる公正価値利益の関
係は，(16)式を適用して次のようになる。 
  Ｙａ－Ｙｓ＝ＦＣＦ＋｛Ｋａｔ－Ｋａｔ-1（１＋ｃ）｝－ＦＣＦ－｛Ｋｓｔ－Ｋｓｔ‐1（１＋ｃ）｝ 
       ＝（Ｋａｔ－Ｋｓｔ）－（Ｋａｔ-1－Ｋｓｔ‐1）（１＋ｃ） 
       ＝ＧＷｔ－ＧＷｔ‐1（１＋ｃ） 
       ＝ΔＧＷｔ‐(t‐1) 
  33,005‐3,764＝6,193＋｛286,519‐243,399（1＋0.067）｝ 
‐6,193‐｛54,682‐53,525（1＋0.067）｝ 
         ＝（286,519‐54,682）‐（243,399‐53,525）（1＋0.067） 
         ＝231,837‐189,874（1＋0.067） 
         ＝29,241 
 そして，（17）式を適用して，これを次のように整理すると，両者の関係がさらに明確と
なる。 
  Ｙａ－ΔＧＷｔ‐(t‐1)＝Ｙｓ 


















































































































                                                                                                                                                  
本コストを用いるというもう 1 つのアプローチがある。またこのほかにも，負債コストと
レバレッジを行わない株主資本コストとの間となる何らかの値を割引率として使用すると
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